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手し， Iー 河川|一会社主義」をもって系統的に水力開発を進めていった1)0 1921 
年から翌年にかけて，須原・読書・桃山・大井町各水刀発電所が次々に着工さ






















委員会『東邦電力史j，1962年， 31-39へ ジと宮宥林造『大同電力株式会社沿革史j (C沿革史1
と陥す)， 1941年， 25-35ヘ ジ参照。
7) r沿草史J]， 14-17ペー ジ。
8) I大同電力の現状及び其の前途(続)J rダイヤモンド』第10巻第26号， 1922年。
卸売電力企業における経営方針の転換 (437) 31 




















的 ただし後述するように，当時の大同の場合，本来製用巾さるべき費用カミ計上されておらず， 1 
銭強というコストは，作為的に引下げられたものだと考えられる。この意併で rJをつけてお
く。発生電力は自社c5e電と購入電力を加えたものである。服売電力はそれの約 9割であった。
10) 林安繁『宇告電之回顧.!I， 1942年， 135-136ベー ジ。
11) 火力発電のみを行う電力企業では，第一次大戦当時， 燃李賢が年間費閣の6割出を占めてい







年 消費量 〔万斤il 価格 同JTi斤当り価格悌
1921 19J.426 17，416 U.9 
1923 214，168 ?O， l~l 0.9 
1925 164，258 13，469 0.8 
1927 185，126 13，600 o.? 
1029 194，466 12，:=!98 0.6 
1931 170，566 7，194 0.4 
1933 270，820 11，331 0.4 
1935 453，677 1月，353 0.6 
『電気事業要覧J第22田搭28回より作成。
第 2表関西主要火力発電所の発電 lKWH当り燃沖S費 (樹立，晴3
年 1福崎〈字〉鷹日tl(大)J擢竺)1判明斗尼崎山 l尼崎(共〕
1921 :1.7 3.5 
1923 不明 1.5 4.0 2.4 
1925 1.4 1.2 1.6 1.5 1.6 
1927 1.6 1.1 1.6 1.2 1.2 
1929 1.5 1.0 2.1 1.3 1.0 
1931 1.0 0.7 2.8 1.2 0.6 
1933 0.8 0.1 1.1 0.8 0.7 
1935 1.1 1.0 1.9 1.1 0.9 0.7 































































































16) ~沿革史j， 219-2.23ペ一九『宇治電之回顧J]， 196-197ペー ジ。「目本電力の送電開始と関西電
力界J ~東洋経済新報』第1，087号， 1924年。






年 営国管業資産用I固そ定の資他産の 合固定資産計 所証有有価券 貸付金|融員l合
1921 18，993 31，294 50，827 6，734 1，087 11，121 69，769 
1922 39，594 36，691 76，285 9，416 337 17，329 103，367 
1923 114，508 33，616 148，124 11，495 2，937 7，701 170，257 
1924 121，784 38，186 159，970 12，445 7，882 18，830 199，127 
1925 138，913 26，879 165，792 16，992 8，708 26，081 217，573 
1926 147，226 28，962 176，188 23，591 6，152 1.5J'i10 221，481 
1927 158，765 16，004 174，769 32，845 8，689 21，119 237，422 
1928 167，310 13，923 181，233 36，687 19，524 11，067 24-8，511 
1929 171，073 18，571 189，644 37，892 26，636 14，006 268，178 
1930 170，593 29，511 200，104 37，834 33，792 15，618 287，348 
1931 186，291 13，222 199，513 39，334 29，629 11，577 28U，Ub3 
1932 184，840 13，203 198，043 14，906 26，110 11，672 280，731 
1933 182，975 11，909 194，884 38，546 25，239 15，300 273，969 
1934 190，715 12，573 203，288 34，788 31，613 12，959 282，648 
1935 189，602 16，.490 206，092 37，410 31，670 11，155 286，327 
1936 196，369 21，282 217，651 46，081 15，742 14，140 293，614 
1937 207，113 21，192 228，305 49，172 17，044 14，579 309，100 










17) 両大戦間期における社債発行， とくに 1920年代と 30年代の社債発行条件の相違などについて
は，志村嘉一『日本資本市場分析JI，19691f:.，第5'"参照。






日21 I 44川 10，000 。 9，808 249 5，668 69，769 
1922 51，823 20，000 。 25，459 453 5，632 103，367 
1923 87，617 42，150 。 29，116 699 10，675 170，257 
1924 112，875 42，150 30，090 1，914 1，544 10，554 199，127 
1925 112，963 31，293 56，168 1，020 2，551 13，578 217，573 
1926 112，963 27，150 54，512 6，124 4，297 16，435 221，481 
1927 127，972 19，910 52，519 6，417 6，588 24，016 237，422 
1928 130，972 34，910 50，881 10，737 6，120 14，891 248，511 
1929 130，972 G4，91O 49，236 11，578 6，662 14，820 268，178 
1930 130，972 54，910 47，509 29，150 7，846 16，961 287，348 
1931 130，972 54，910 45，108 27，398 8，384 13，281 280，口53
1932 130，972 34，910 42，348 51，018 8，558 12，925 280，731 
1933 130，972 34，910 39，671 51，715 9，394 7，3日7 273，969 
1934 140，972 62，0口O 33，983 25，275 11，169 9，249 282，648 
1935 140，972 G2，OOO 31，043 27，860 12，222 12，230 286，327 
1936 149，978 62，000 27，6日7 28，011 13，188 12，750 293，614 
1937 161，984 62，000 24，223 30，887 15，273 14，733 309，100 







こう Lた大同の金融を安定させたのは， 1924年と 25年に発行された米貨債
18) 1921年下期から25年上期にかけc，株式払込が革期行われた結果，大同日株式は全額払込済と
なった。 1凹の払込額は最高1，500万円，最低88，000円であった。





1 第一国内国債 10，000 96_50 70 1921. 5 1924.11 
2 第二回 " 10，000 96.50 7.0 1922.6 1925.12 
3 第三回 " 10，000 96.50 7.0 1923.3 1926.3 
4 第四回 " 17，150 87.50 7.5 1923.10 19包9.10
5 第五回 " 10，000 98.00 8.0 1924.3 1926.3 
6 米貨社債第一回 30，日90 7.0 1924，8 1944.8 
15，000 9L50 
千ドル ドノレ
7 第六回内国債 10，000 100.00 7.5 1925.6 193日6
8 米貨社債第二回 27，081 6.5 1925.7 1950. 7 
13，500 86.00 
千ドル ドpレ
9 第七回 l司国債 19，910 100.00 6.5 1927，10 1934.10 
10 第八回 " 15，000 100.00 5.5 1928.9 1938.9 
11 第九回 " 20，000 100日0 5.0 1929.3 1包32.3
12 物上担保付第一回い号 27，000 100.00 5.0 1934.3 1941.3 
13 " ろ号 20，000 100.00 4.7 1934.6 1942.6 
14 " は号 15，000 100.00 4.3 1936.3 1946.3 
15 物上担保付第二回い号 47，000 99.75 1.1 1936.10 1948.10 





























1 KW 122円64銭 (1KWH 2銭〉から 1KW 103円59銭 (1KWH 1.97銭〉へ
15%引下げられ，大阪市との交渉でも逓相の仲介で. 1 KW 129円82銭(lKWH
2.3銭)が 1KW 109円33銭(1KWH 2.1銭)へ16%の値下げとなった。京電
への料金は， 1931年の池田と木村清四郎の裁定で 1KW 100円から84円となり，






































































Z 出所は商売進『鉄道と電力(長期経済統計12)~， 1965年， 198-199ベ ジ。








報』第1，417号， 1930年'0 r大阪市対大同電力会社の料金改訂問題を再開請ずH 電気経問時論』
第2巻第5号， 1930年。 r東電大関紛争の経緯J~東詐経済新帯』第 1 .457号， 1931年。




1921 2，716 485 
1922 4，118 841 
1923 7，974 1，419 
1924 17，686 1，754 
1925 24，171 1，721 
1926 27，530 2，388 
1927 31，609 2512 
1928 32，927 3，225 
1929 37，023 3，854 
1930 33，990 3，941 
1931 34，914 3，968 
1932 35，758 4，288 
1933 35，064 4，780 
1934 35，783 5，223 
1935 39，350 3，463 
1936 41，737 4，"2 
1937 45，475 3，535 
























































年 I発電・費送な・配ど 聖力主|支払利息|盟却事 百十
1921 251 日 。 O 836 1，087 
1922 391 52 O o 1，111 1，554 
1923 1，636 1，035 O 。 1，514 4，185 
1924 4，363 1，364 O 400 4、018 10，145 
1925 4，286 2，083 5，354 476 3，244 15，442 
1926 3，545 3，962 5，371:l 342 2，887 16，114 
1927 3，748 7，147 6，298 448 2，731 20，372 
1928 3，617 8，416 5，596 855 3，497 21，981 
1929 5，287 9，36!:! 7，016 1，050 3，706 26，427 
193日 4，053 9，464 6，862 1，900 3，768 26，047 
1931 2，914 11，417 8，381 2，800 3，102 28，614 
1932 3，839 11，653 11，337 3，600 2，313 32，742 
19"33 3，767 11，987 11，645 5，550 1，274 30，805 
1934 白，703 12，2日1 9，085 2，005 40，984 
1935 4，292 12，612 8，168 6，670 3，280 35，022 
1936 3，日04 14，229 7，294 6，720 3，948 36，095 
1937 4，154 16，555 6，505 6，400 5，096 38，710 

















とすれば， 1923年から 32年の 10年間に 6，000万円の償却費計上が必要であった
と忠われるが，実際の計上額は 1，200万円足らずであった。 4，800万円四償却不
足であり，それだけ同社の固定資産は水増されたわけである。 10牛の聞に計上












































1924 368 120 62 
1925 386 97 46 
1926 387 95 58 
1927 389 75 60 
192日 411 72 57 
1929 408 78 57 
1930 406 78 57 
1931 402 88 65 
1932 399 84 63 
1933 394 87 66 
1934 391 87 67 
1935 389 82 64 
1936 349 72 56 
1937 332 66 51 














29) r大同電力の解剖J~ダイヤモンド』第四巻第2 号， 1931年ο






大同の総資産は， 1925年の2億1，800万円から31年の 2億8，000万円へ 6，200万
円増加したが〔第4表)， それに必要な資金はとのような形で調達されたのだ
ろうか。増資払込は 1927年と28年に 1，800万円行われたにとどまり， その後は
経蛍悪化と配当率の低下により，払込徴収が困難になった。次に負債を見ると，
社債発行残高が8，7'日3万円から 1億円へと約1，3日0万円増加し，借入金残高は100






















発電量 購入電D力量 発生電十力量 発生電力 1KWH当り(銭〉
年 A A+B 
入|費 用|利〈百万KWH) 〔百万KWH) 〈百万KWH) 収 益
1924 755 141 896 2.1 1.1 1.0 
1925 1，065 147 1，212 2.2 1.3 0.9 
1926 1，159 311 1，470 2.0 1.1 0.9 
1927 1，177 52口 1，697 2.0 1.2 0.8 
1928 1，208 575 1，783 2.0 1.2 0.8 
1929 1，288 715 2，003 2.0 1.3 0.7 
1930 1，222 826 2，048 1.9 1.3 0.6 
1931 1，150 949 2，099 1.9 1.4 0.5 
1932 1，208 1，003 2，211 1.8 1.5 0.3 
1933 1，197 979 2，176 1.8 1.8 0.0 
1934 1，291 1，023 2，314 1.8 1.8 0.0 
1935 1，330 1，122 2，452 1.7 1.4 0.3 
1936 1，339 1，258 2，5日7 1.8 1.4 0.4 
1937 1，539 1，298 2，837 1.7 1.4 0.3 
1938 1，505 1，397 2，902 1.8 1.4 0.4 
L IKW日当り収入費用・利誌は，第7衰の「総収入J.r総費用J，r利益」を発生電力量で除し
たもの。


















































































蔵省に対して， 資本逃避防止法の適用緩和をまめ， 3年5月と 34年5且に外債買入許可を得
~。






































卸売料金は東京渡しで 1KW 9白円とするこ1:，供給量は 45，000KW と~，年
年増加させて， 10年後には 135，OOOKW とすることが決定された。その結果，
東電への卸売は1939年に 85，000KWまで増加したのである刷。宇治電との交
渉も難行したが， 1933牛逓相の裁定で， 既供給 123，300KWの維持と料金の
9%値下げ (1KW 113円59銭から 1KW 103円75銭へ〉が決定された。大阪








が可能となった。利益率は1933年・ 34年を底に回復し， 35年以後は 6%前後で
安定したのである。
つまり大同は，電力市況の回復と社債市場の発展が背景に， 1920年代の放漫
40) r大同が11き付けた不可侵条約破設問題J~電気経済時論』第6巻第 7 号， 19出年。「喧嘩は売
コて見るもの 大件大同に有利な載快J，悶』第6巻館12号 1934年。




























内容は，電気経済研究所『日本電気交通経樟作史』第二輯， 1934~， 115-177ベ シ。
50 (456) 第 133巻第6号
た資金ではなく，増資と内部留保で得られる資金が主に当てられたのである叩。
依
資金コストが経営の負担とならない程度に，そして再び電力過剰を起さない程
度に設備投資が抑制された。電力連盟による設備投資の制限と競争回避は「五
大電力」の一致した安定経営指向を表わしていたのである。
(1983年 9月〉
fママ1
42) r従ョて借金で建設を進める事は不可能でない。けれども，湾局者はこの上借金を陣張するこ
とはよろしくないと考へている。畢克ずるに，工事資金のー音防ナは払込徴収で手当てすると云ふ
事に傾ぃτゐるのである.Jr大同電力の配当J~ダイヤ毛ンド』第22巻第17号. 1934年。
